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いった問題が論じられている (Datta, Rajagopalan & 
Rasheeo, 1991; Grant, Jammine, & Thomas, 1988; 






じられてきた (Levitt, 1983; Grant, 1987; Bartlett & 








ると言わざるを得ないものの (Tallman & Li, 1996; 

























































2-1 . 製品多角化の利益 
まず, 製品多角化をすすめることによる利益か
らはじめよう｡ 製品多角化にかかわる既存研究で
は, これまでに主として 4 つの利益について議論






(Miller & Pras, 1980; Caves, 1981)｡ 多角化企業は, 
一方の事業における損失を他事業から得たキャッ
シュで賄うことができるため, 損失を覚悟した低


















とんど示されてこなかった (Scherer, 1980; Geringer, 
Beamish & daCosta, 1989; Grant, 1998)｡ 


















取引コスト経済学 (transaction cost economics) の
Hosei University Repository
経営志林 第46巻 3 号 2009年10月  53 
概念枠組みにもとづけば, 一定の状況下では取引
を組織に内部化することで (外部) 市場と比較し














も示される一方  (Berger & Ofek, 1995; Jensen, 
1996), 多角化企業が相対的に効率的な内部市場を
持つという考え方は相応の支持を得てきた (Rumelt, 





なっていくと予想される (Hoskisson & Hitt, 1990; 












いる多角化の利益だと思われる (Datta, Rajagopalan 
& Rasheeo, 1991; Grant, 1998; Palich, Cardinal, & 
Miller, 2000)｡ 資源ベース・ビューでは, 個々の企
業に特殊的な経営資源に関して市場の不完全性と
企業内におけるより効率的な展開・蓄積を前提と
している｡ したがって, この第 4 の利益は, 内部
市場の相対的な効率性に言及した先の第 3 の利益







描いた Chandler の著作に刺激を受け (Chandler, 
1962), ｢コア・スキル｣ (core skill) と呼ばれる企業
の競争優位の源泉が事業間で活用されるかどうか










Berry, 1975; Christensen & Montgomery, 1981; 吉原





に向けて ｢強み｣ として多重利用でき, そのこと
が範囲の経済性によるコスト節約やシナジー効果
による収益の向上につながるとする考え方に展開さ
れていった (Teece, 1982; Wernerfelt & Montgomery, 







力の蓄積を促すと考えられてきた  (Wernerfelt, 
1984; Mahoney & Pandian, 1992; Peteraf, 1993; 


















製品多角化の利益は, ここであげた 4 つに加え









2-2 . 地理的多角化 (国際化) の利益 
企業は多数の国市場に進出することによって, 
世界規模で規模の経済性を実現したり (Johanson 
& Vahlne, 1977; Caves, 1996), 各国の資源や立地に
かかわる比較優位にもとづく裁定取引から利益を得
たりすることがありうる (Hennart, 1982; Kogut, 1985; 
Kim, Hwang & Burgers, 1993)｡ こうした国際化に







第 1 に, 製品多角化と同様に地理的多角化につ
いても, 多角化によって市場支配力の増大が見込




収益を融通しあうことによって (cross-subsidization),  
1 国のみで活動する企業に対して, 競争上優位な
地位を築くことができると論じられてきたのであ
る (Hamel & Prahalad, 1985)｡ 
第 2 に, 地理的多角化を通じたリスク分散と収
益の安定化についても議論がなされてきた (Kim, 
Hwang & Burgers, 1993)｡ 国ごとに, 経済条件や政
治風土, 製品市場, 要素市場が異なっているため, 
複数の国市場へ地理的多角化を進めることによっ
て, 需給面の全体的な変動リスクが緩和され, 全
体的な収益の安定化につながりうる  (Rugman, 
1979; Miller & Pras, 1980; Caves, 1996)｡ また, こ
のようなリスク分散を土台に, 地理的多角化を進
めている企業の方が, より高リスクの投資に耐え





考えられている (Grant, 1987)｡ 
















られてきたのである (Caves, 1996; Rugman, 1979; 
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源能力の共有から利益が生じることが示唆されて
いる (Fladmoe-Lindquist & Tallman, 1994)｡ さらに
近年では, 個々の海外市場あるいは活動拠点にお
ける事業活動がそれぞれ ｢実験｣ のように機能し, 
その成果を互いに学習しあうことによって, 企業
全体の資源能力が豊かになって, その競争力を高
めうることが論じられている (Bakema & Vermeulen, 





















集中｣ (refocusing あるいは downscoping) にかかわ
る一般的信念や, この信念と相互作用しながら進
展した米国大企業による事業範囲の縮小に鑑みれ












たりすると考える (Williamson, 1975)｡ また, 事業
の分散化や異質性の増大にともなう管理の複雑化






(Markides, 1992; Bergh & Lawless, 1998)｡ 個々の事
業はそれぞれに異なる論理あるいは ｢支配的論
理｣ (dominant logic) をもつため (Prahalad & Bettis, 
1986; Markides, 1992), 多角化の進展にともなう事
業の多様性増大は, 限りあるマネジャー達の情報







& Lorsch, 1967)｡ 事業部制組織は, 多角化企業が
環境の多様性と付随する情報処理負荷の増大に対
処する能力を高めたと考えられる一方 (Chandler, 














個々の企業に固着 (sticky) しており, 市場取引や
他社による模倣を困難にさせるからであった 
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らず, 組織内での複製あるいは移転にも同種の困難
を克服するために相応のマネジメント努力が必要で
あると考えられる (Zander & Kogut, 1995; Szulanski, 
1996)｡ 資源ベース・ビューの嚆矢とされる Penrose
の企業成長の理論において, 企業の成長を律する
経営者用役 (managerial services) の拡張の問題とし

































くの場合, 逆Ｕ字型の関係が想定されてきた (Datta, 
Rajagopalan & Rasheeo, 1991; Grant, Jammine & 







の ｢戦略タイプ｣ と多角化の ｢程度｣ を同一視し
て良いのかという点については議論の余地がある
と考えられる一方 (Datta, Rajagopalan & Rasheeo, 
1991), 両者には高い相関があるという主張がし



























& Williamson, 1994; Palich, Cardinal & Miller, 2000)｡ 
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問題が論じられてきた｡ 
企業の国際化にともなう問題として指摘される
のが , 海外市場に不慣れであることの障害 
(liabilities of newness) あるいは在外企業であること
の障害 (liabilities of foreignness) である (Stinchcombe, 
1965; Hymer, 1976)6)｡ 国市場によって異なる言語




必要になると考えられる (Kogut, 1985; Vermeulen 
& Barkema, 2002)｡ 論理的には, 製品多角化にお




ストの増加も指摘されている (Grant, Jammine & 











ていくと考えられるのである (Hitt, Hoskisson & 












る (Grant, Jammine & Thomas, 1988; Geringer, Tallman 
































とする諸研究の数は多くはない  (Tallman & Li, 
1996; Hitt, Hoskisson & Kim, 1997; Palich, Cardinal 
& Miller, 2000)｡ 本節では, 欧米の研究者によって
試みられているこの種の先駆的な実証研究のいく
つかを概観し, 今後考察すべき課題がどこにある
のか, 考えていくことにする｡ これら諸研究は, 
大別すれば,  2 つのタイプに分かれる｡ 第 1 は, 製
品多角化と地理的多角化の相互依存性を議論しな
がら, 経営成果へのインパクトについては直接言
及せず暗示するにとどめるもの｡ 第 2 は, 製品
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3-1 . 製品多角化と地理的多角化の相互依存性 
経営成果へのインパクトについては直接言及し
ないものの, 製品多角化と地理的多角化の相互依
存性を議論する実証研究として, まず Bowen & 
Wiersema, 2005とその改良を試みた Wiersema & 




を論じている｡  3 つの研究をみた後で, 両多角化
の相互依存性を背後に含意しながら, それぞれの
多角化と経営成果の関係を検討する Grant, Jammine 
& Thomas, 1988の議論を次項への橋渡しとして概
観する｡ 
Bowen & Wiersema, 2005は, 米企業による事業
の選択と集中が近年進んだのは, 米国内市場にお









































いる｡ 次に, 企業全体の業績が悪いほど, 主力事
業を立て直す優先度が増すため, 事業の集約化が
進むと考えられている｡ 
















ル・データを利用した Wiersema & Bowen, 2008に
引き継がれ, 拡張されている｡ 
Wiersema & Bowen, 2008は, 産業のグローバル
化と, 国内市場における海外企業 (輸入品) との
競争, および製品多角化の程度という 3 つの説明
変数が, 地理的多角化の程度に及ぼす影響を検討

















る, と彼らは考えるのである｡ すなわち, 地理的
多角化の程度は, 産業のグローバル化の水準とプ
ラスに関係していると想定される｡ 































実証分析の結果,  2 つの交互効果の支持は弱い



































源を消費する｡ 企業の, ｢吸収能力｣ は有限だとい
うわけである (Cohen and Levinthal, 1990; Vermeulen 














て製品 (地理的) 多角化程度の変化をとり, 説明
変数として地理的 (製品) 多角化程度の変化, 主
力事業売上高成長率, 母国市場売上高成長率の 3 











Bowen・Wiersema らや Kumar とは逆に, 製品多
角化と地理的多角化の相互依存関係については直
接見ないものの,  2 つの多角化の経営成果との関
係をそれぞれ検討し, どちらの軸に沿った多角化
がより経営成果を高めうるか, という視点で実証


















る｡ したがって, 一定水準の多角化は, 収益性を
増加させるものの, これを超えると収益性は減じ















このような仮説について, Grant らは収益性 (税
引き前 ROA) と 3 つの尺度 (とその変化) で表現
した事業多様性との関係を検討する実証分析を行
っている｡ 多様性の尺度は各々, Rumelt, 1974の製
品多角化戦略パターン, 各製品事業の売上高構成
比にもとづくハーフィンダール指数タイプの製品
多様性 (Berry, 1975) とその変化, および母国以
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外から生じた売上高の比率で表される国籍多様性
とその変化である｡ コントロール変数として, 産
業ダミーと, 企業規模, レベレッジ (leverage：総
資本÷株主資本) をおいている｡ 
実証分析の結果, 次のような点が明らかになっ










品多角化を促すという関係はなかった｡ 第 3 に, 
Rumelt, 1974の製品多角化戦略パターンと経営成
果の間には関係がみられなかった｡ 多くの研究が





るのではないか｡ 第 4 に, 収益のばらつきのうち, 
多角化が説明したのは一部であって, 既存研究に
おいても指摘されているように産業の影響がより
大きな部分を説明していた  (Wernerfelt & 
Montgomery, 1988)｡ 
Grant らの主張は, 次の点でわれわれにとって
































































しようとしているのは, Hitt, Hoskisson & Kim, 




Hitt, Hoskisson & Kim, 1997は, 企業における学
習効果に注目することによって, 製品多角化と地
理的多角化の補完的関係を論じている｡ 製品多角





関係を強調していたのと対照的である｡ Hitt らは, 
製品多角化が, 地理的多角化とイノベーション 
(R&D 強度) の関係に及ぼす影響も考えているけ
れども, ここでは収益 (ROA) への効果に注目す
る｡ 













逆Ｕ字型の関係にあると考えられる｡ しかも, Grant, 












































う｡ だから, 製品多角化が中程度の場合, 地理的
多角化と経営成果の間にはやはり逆Ｕ字型の関係
が想定される｡ 
第 3 に, 高水準の製品多角化あるいは非関連型
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ROA でみた経営成果は専業企業, 関連型多角化, 
非関連型多角化の順に低くなっていく  (Hitt, 

















わる 2 つの多角化の結果が, 必ずしもそれぞれの
利益とコストの単純合計たり得ない可能性がある












のは, Kim, Hwang & Burgers, 1989および Geringer, 
Beamish & daCosta, 1989, Tallman & Li, 1996, Geringer, 
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収益 (ROA と営業利益率) の成長性および安定性














に分け,  4 つの事業多様化類型をつくって収益成
果を比較している｡ RD-HG (関連型―高地理) 18
社, RD-LG (関連型―低地理) 17社, UD-HG (非関
連型―高地理) 13社, UD-LG (非関連型―低地理) 
14社がサンプルである｡ 地理的多角化の程度は, 
北米, EC とその提携国, 日本および他の先進国, 
































のの, その効果は独立に作用し,  2 つの多角化の
間に相互作用はないことを示す研究も行われてい
る｡ 
まず , Geringer, Beamish & daCosta, 1989は , 
Rumelt, 1974で主張されたような製品多角化の戦
略タイプと経営成果の関係が, 多国籍企業につい
て成立するかどうかを検討している｡  Rumelt, 
1974は, 個々の製品事業の技術面あるいは市場面
での関連性と主力事業の売上高構成比率等に応じ
て, 製品多角化戦略を 9 つのタイプに分けている｡ 




unrelated-passive) と主力―垂直的 (DV：dominant- 
vertical) と名付けられた戦略パターンの成果が低
いことを論じている｡ Geringer と Beamish らは, 















される成果の高低に応じて 3 つの企業群に分け22), 
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Geringer と Beamish らは, 製品多角化と地理的
多角化の両方について経営成果との間に逆Ｕ字型



















類似のアプローチをとる Tallman & Li, 1996におい
ても含意されている｡ 





























ROS (Return On Sales：売上高利益率) を経営成
果とし, 製品多角化および地理的多角化それぞれ
と経営成果の関係, および両多角化の交互効果に
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る24)｡ Tallman & Li, 1996や Geringer, Beamish & 
















注目した Delios & Beamish, 1999と, 時代背景に注
目する Geringer, Tallman & Olsen, 2000, 母国の環
境好意性という概念を用いる Wan & Hoskisson, 
2003である25)｡ 以下に見ていこう｡ 
Delios & Beamish, 1999は, 一方で産業の成長率
や集中度をコントロール変数として扱いながらも, 
事業環境の代理変数として主力事業とする産業の
収益性に注目し, この収益性が 2 つの多角化を通
じて経営成果に影響する 2 つの経路について検討













産業の収益性が低い (高い) ほど, 製品多角化の
程度が高く (低く) なり, これにともなって経営
成果が低下 (向上) するという経路が想定されて
いる｡ 


















とする産業の収益性が低い (高い) ほど, 製品多
角化の程度が高く (低く) なり, これにともなっ
て経営資源への投資水準が低下 (上昇) し, 地理
的多角化の程度が低く (高く) なり, 経営成果が
低下 (向上) する｡ これが想定された第 2 の経路
である｡ 




る｡ 第 1 に, 主力事業産業の収益性と製品多角化
程度の間にはマイナスの関係があったものの, 製
品多角化の程度は経営成果に影響を与えていなか








多角化ではR&D投資が増加するの) だという｡ 第 
3 に, 地理的多角化の程度は, 経営成果にプラス
に関係していた｡ 第 4 に, R&D 投資水準は地理的
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Geringer, Tallman & Olsen, 2000の分析は, 時代
環境と地理的多角化の程度が, 製品多角化の程度
と経営成果の間の関係に影響を与える図式になっ
ている｡ 時代環境については分析期間を, 第一期 



























第 1 に, 期間全体では中程度の製品多角化の収






第 2 に, 期間全体では海外売上比率でみた地理



















































る可能性を示唆している｡ Geringer と Tallman は
母国市場が時代ごとに経験した様々なマクロ的影
響に注目して時系列の比較分析を行い, 結果を解
釈するのに対して, 最後に見る Wan & Hoskisson, 
2003は, 時期よりも国市場の違いにより強いフォ
ーカスをあてた国際比較研究を行っている｡ 
Wan & Hoskisson, 2003は, 母国の環境に応じて, 
事業多様化の戦略と経営成果の関係は変わるとい
う命題について, 1990年代後半の西欧 6 カ国722企
業をサンプルに検討している30)｡ 彼らはまず, 母
国市場の環境について, 制度派経済学の枠組みか
ら, ｢生産要素｣ と ｢制度｣ の 2 つをとりあげる｡ 
生産要素は, 企業が生産に利用する有形の要素で, 
これが豊かであるほど, 製品への変換活動が促進
される｡  彼らは , 天然資源のような基礎的 
(endowed) 要素と, 物理インフラや資本財・財務的
資源等の先進 (advanced) 要素, 労働者の質に代




的制度, 社会制度の 3 つが考えられている｡ 次に, 
生産要素と制度によって構成される母国市場の環
境が, 企業にとって効率的な経済活動を促すかどう














































































































































に異なった関係を主張していた｡ Grant, Jammine 




& Li, 1996は同様の関係を考えたが, 地理軸につ
いては成果に対してかなり弱い効果しかないと論









考えた｡ Geringer, Beamish & daCosta, 1989は, 製
品多角化であれ地理的多角化であれ, 多様性の増
加は成果と逆Ｕ字型の関係を持つと考えている｡ 
Delios & Beamish, 1999によれば, 地理的多角化は
成果と単調増加の関係をもつが, 製品多角化の程




益とは単調減少の関係にあるとしている｡ Wan & 






についても, 様々な主張がなされていた｡ Geringer, 
Beamish & daCosta, 1989, Geringer, Tallman & Olsen, 
2000と Tallman & Li, 1996は,  2 つの多角化が類似
の次元あるいは成果に独立に作用すると論じる｡ 
これに対して, 事業多様化と経営成果との関係を
直接見ずに 2 つの多角化の関係を考える Bowen & 





では競合関係を考える｡ Grant, Jammine & Thomas, 
1988はそもそも両多角化の関係を見ないものの, 
競合関係を背後に仮定している｡ Wan & Hoskisson, 
2003は経営資源の制約による競合関係を主張し, 
Delios & Beamish, 1999は経営資源面での相乗効果
による補完関係を主張する｡ Kim, Hwang & Burgers, 
1989は, 収益の水準と安定性について,  2 つの多
角化の間に相乗効果はないが相補効果があると論























































む｣ ため, 管理の方法が学習され, 代替的なガバ
ナンス・スキームの利用が増加するので, 経営成
果へのマイナスの影響が減じられるというのであ





































































































おり (Datta, Rajagopalan & Rasheeo, 1991), 本稿で
見た諸研究でも多角化戦略と経営成果に及ぼす環
境要因の大きさが示唆されていた｡ たとえば Grant, 
Jammine & Thomas, 1988は, 地理的多角化の成果
への影響についてサンプルの母国企業が置かれた
当時の英国という時代背景の効果を示唆しており, 




れら研究のサンプルにも, 国籍では, 英国, 英国
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ては, さらに ｢企業間の相互作用｣ を考慮する必
要があると考えられる｡ 多角化を試みる企業間の

































































考察を進めた経営史家 A. Chandler によって示唆
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て行われた若干の研究を検討した｡ その結果, こ
































ない｡ この点については, 別稿で論じたい｡ 
 
〔注〕 






 2) 実証研究の結果がまちまちであることについては, 
変数の規定と操作化を含む研究の方法論あるいは手
続きの違いにしばしば帰せられるものの  (Datta, 
Rajagopalan & Rasheeo, 1991), この種の手続き的な相
違よりも, 概念的な枠組みを構成する論理に注目し
たい｡ 
 3) Wrigley, Leonard. 1970. Divisional autonomy and 
diversification.  Unpublished Doctoral Dissertation, Harvard 
University. 筆者は同論文を入手できなかったため, 






ンパクトが過大評価される  ｢誇張された関連性｣ 








いう (Markides & Williamson, 1994; Goold & Campbell, 
1998)｡ 




 7) 海外企業による地理的多角化といっても, Bowenら
は米国市場への輸入品の増加に焦点を与えているた
め, FDI (Foreign Direct Investment：海外直接投資) は
対象としていない｡ 
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10) 彼らの研究では, 産業ベースの ROA｡ 
11) 経営資源の点での事業間の関連性は, 製造業産業
間の技術フローのパターンに基づいた独自の ｢技術

























18) 分析では, 以下の測定尺度が使われている｡ 経営
成果：ROA｡ 製品多角化：事業セグメント別売上高
構成比にもとづくエントロピー尺度を使い, 米 SIC 2 
桁をまたぐか否かで関連型多角化と非関連型多角化
に分類｡ 地理的多角化：アフリカ, アジア太平洋, 欧
州, アメリカ大陸の 4 地域別売上高にもとづくエン
トロピー尺度｡ 産業ダミー, 企業規模, 財務構造, 活
動国数, M&A および戦略提携の件数をコントロール
変数に採用｡ 







20) 相補効果と相乗効果については, 伊丹, 1984が論じ
ている｡ 
21) 各変数の測定尺度は下記の通りである｡ 経営成











24) 分析モデルの説明力の低さについて, Grant, Jammine 
& Thomas, 1988や, Hoskisson, Hitt & Moesel, 1993, Kim, 




ないものの, 第 1 項でみた Bowen & Wiersema, 2005と
Wiersema & Bowen, 2008, Kumar, 2009も, 事業環境が
事業の多様化に及ぼす影響を考察している｡ 
26) 経営成果は , 1991年から 1995年の ROA, ROE 
(Return On Equity：株主資本利益率), ROS の平均値を
組み合わせた複合指標で測られている｡ 主力事業と
する産業の収益性もまた, 売上高営業利益率, 売上
高経常利益率, 売上高純利益率, および ROE の産業
平均の複合指標である｡ 
27) 経営資源への投資水準を表す指標として, 売上高
研究開発費 (広告費) 比率が使われている｡ 
28) 製品多角化の程度は米 SIC 3 桁ベースのエントロピ
ー尺度, 地理的多角化の程度は1996年までの FDI 回
数と対象国数によって測られている｡ 
29) 分析における他の変数は次の通り｡ 説明変数は, 
製品多角化の程度 (米 SIC 4 桁ベースのハーフィンダ
ール指数), コントロール変数は,  6 大系列グループに
属するかのダミー変数, 業種ダミー変数, 従業員数, 
レベレッジ (総資産に占める長期負債の比率)｡ 
30) 成果変数である ROA および EBITOA (利払い前税
引き前利益の資産に対する比率) には1996年から
1999年の平均値を用い, 説明変数は 1 年間のラグを
Hosei University Repository
経営志林 第46巻 3 号 2009年10月  77 




31) ここでは Wan と Hoskisson が , outbound inter- 
nationalization と呼ぶ企業の他国市場への展開につい
て扱うが, 彼らは inbound internationalizationと呼ぶ母
国市場での海外企業との提携に関しても仮説を提起
している｡ 
32) 上注のように, inbound internationalization と製品多
角化の相互作用については論じられている｡ 
33) 各 3 つの要素と制度について, 資本市場や物的イ
ンフラ, 進学率, 政治の透明性, 法律や協調的規範の
発達などを, 国連や World Values Survey  (政治社会科
学の大学間コンソーシアム) 等のデータで確認し, 
分類している｡ 




長率, 大規模株主数, 売上高, 業種ダミー, 国ダミー
である｡ 
35) Chandler, 1962の再版 (1990年) に掲載の序文より｡ 
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